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Polityka monetarna – restrykcyjna czy ekspansywna?
Streszczenie
Polityka monetarna odgrywa istotnπ rolÍ w polityce makroekonomicznej rzπ-
du. Jest wiele pytaÒ dotyczπcych jej charakteru. Czy powinna byÊ ekspansywna,
czy teø raczej restrykcyjna. Niestety literatura naukowa dostarcza wiele kryteriÛw
oceny. Kaøde z nich daje innπ odpowiedü. Stosujπc rÛwnanie Irvinga Fishera
otrzymujemy odpowiedü o dominujπcej polityce ekspansywnej. Podobnie, gdy wy-
korzystujemy nominalnπ wartoúÊ stopy redyskontowej NBP. Odwrotne wyniki wy-
stÍpujπ przy efektywnej stopie redyskontowej lub przy poziomie rezerwy obowiπz-
kowej. Biorπc pod uwagÍ poziom p≥ynnoúci rynku pieniÍønego mamy úwiadomoúÊ
zbyt wysokiego poziomu stÛp procentowych.
Wprowadzenie
Generalnie rzecz ujmujπc, polityka makroekonomiczna dzieli siÍ na politykÍ
monetarnπ oraz fiskalnπ, a w ramach tej ostatniej wyrÛønia siÍ rÛwnieø politykÍ
fiskalnπ sensu stricte (dotyczπcπ podatkÛw) i politykÍ budøetowπ. Tym samym
wszystkie pozosta≥e polityki powinny byÊ zaliczane do zbioru polityk mikroekono-
micznych. W odczuciu potocznym, za politykÍ makroekonomicznπ odpowiedzialny
jest rzπd. W przypadku polityki fiskalnej (bπdü fiskalnej i budøetowej) w duøej
mierze jest to prawda, choÊ zarÛwno ustawa budøetowa, jak i ustawy podatkowe
muszπ byÊ uchwalone przez Sejm i Senat. Tym niemniej adresatem ocen, uwag
i sugestii jest ewidentnie Minister FinansÛw. W przypadku polityki monetarnej
sytuacja jest odmienna. Zgodnie bowiem z konstytucjπ: ÑCentralnym bankiem
paÒstwa jest Narodowy Bank Polski. Przys≥uguje mu wy≥πczne prawo emisji pie-
niπdza oraz ustalania i realizowania polityki pieniÍønej. Narodowy Bank Polski
23odpowiada za wartoúÊ polskiego pieniπdza.î1 Tym samym wbudowana zosta≥a in-
stytucjonalna  moøliwoúÊ  dysharmonii  w ramach  polityki  makroekonomicznej
w stosunku do jej podstawowych segmentÛw. Naleøy podkreúliÊ, øe jest to jedynie
moøliwoúÊ, a nie koniecznoúÊ wystπpienia. Ponadto jest to ewidentnie dzia≥alnoúÊ
úwiadoma, a nie Ñprzypadek legislacyjnyî. Tym samym w najwyøszym akcie usta-
wodawczym jednoznacznie przyjÍto, øe zgodnie z racjπ stanu Polski, dzia≥alnoúÊ
NBP moøe, a nawet powinna byÊ antyrzπdowa, jeøeli wystπpiπ stosowne okolicz-
noúci. Empiria okresu transformacji wykaza≥a, øe obie strony ulicy åwiÍtokrzy-
skiej (od pÛ≥nocnej strony mieúci siÍ gmach Ministerstwa FinansÛw, a od po≥u-
dniowej ñ NBP) toczπ ze sobπ w miarÍ ciπg≥π dyskusjÍ, przybierajπcπ czasami cha-
rakter publiczny, niekiedy prowadzonπ w doúÊ ostrym stylu. Gdyby Prezes NBP
by≥ cz≥onkiem rzπdu (i nie istnia≥by przytoczony powyøej artyku≥ konstytucji), to
ewentualne rÛønice poglπdÛw rozstrzygane by≥yby, zgodnie ze stosownymi proce-
durami, na posiedzeniach Rady MinistrÛw. Tam rÛwnieø spoczywa≥aby odpowie-
dzialnoúÊ za koordynacjÍ polityki gospodarczej w skali makro. PrzyjÍte rozwiπza-
nie ñ niezaleønoúci banku centralnego ñ oparte na gorzkich doúwiadczeniach na-
szego kraju, oznacza≥o nadanie NBP swoistego priorytetu. Abstrahujπc od aspek-
tÛw personalnych (ideologiczno-politycznych, a takøe doúwiadczeÒ wyniesionych
zarÛwno z teorii, jak i praktyki gospodarczej, choÊ musia≥y one mieÊ wp≥yw), pod-
stawowa rÛønica generujπca dysharmoniÍ polityki makroekonomicznej musia≥a
byÊ zwiπzana z rodzajem prowadzonej polityki. W literaturze naukowej moøna
spotkaÊ siÍ z takimi okreúleniami jak: ÑneutralnoúÊ pieniπdzaî, Ñaktywny wp≥yw
pieniπdza na zjawiska realneî (Fedorowicz, 1992: 7; Goryszewski, 2002), Ñneutral-
noúÊ finansÛw publicznychî, Ñneutralna polityka podatkowaî, Ñnaturalna polityka
budøetowaî (ZiÛ≥kowska, 2005: 37, 74). Moøna przyjπÊ, øe neutralne podejúcie za-
rÛwno polityki monetarnej, jak i fiskalno-budøetowej nie bÍdzie budzi≥o sporÛw
wúrÛd Ñw≥adz pieniÍøno-finansowychî. Podobnie by≥oby w przypadku prowadze-
nia ≥πcznie polityki restrykcyjnej lub ekspansywnej. Tutaj wystÍpuje moøliwoúÊ
dyskusji dotyczπcej skali i tempa wprowadzanych zmian lub teø stosowanych in-
strumentÛw oddzia≥ywania. Jednak najbardziej drastyczne rozbieønoúci powinny
wystπpiÊ, gdy jedna z polityk bÍdzie ekspansywna zaú druga restrykcyjna. Dane
statystyczne  zawarte  w literaturze  naukowej  (OsiatyÒski,  2006:  235;  Owsiak,
2006: 606; Pietrewicz, 2005: 176ñ177; ZiÛ≥kowska, 2005: 246ñ254) jednoznacznie
wskazujπ na utrzymujπcy siÍ deficyt zarÛwno budøetu paÒstwa, jak i finansÛw
publicznych niezaleønie od przyjÍtej metodologii (wyjπtkiem jest 1990 r., kiedy
wystÍpowa≥a nadwyøka budøetowa). Tendencja rozwojowa wskazuje na swoisty
cykl, zw≥aszcza przy relacji deficytu do PKB, charakteryzujπcy siÍ to jego zwiÍk-
szeniem, to zmniejszeniem. Tym samym wskazywa≥oby to na ekspansywnπ poli-
tykÍ budøetowπ przy zrÛønicowanej skali ekspansywnoúci. Polityka fiskalna z ko-
lei charakteryzuje siÍ spadkiem dochodÛw podatkowych w relacji do PKB w finan-
sach publicznych, ale wzrostem udzia≥u dochodÛw podatkowych w dochodach bu-
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1 Dz.U.1997.78.483 (U) Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej. Rozdzia≥ X FINANSE PU-
BLICZNE Art. 227. ust. 1.døetu  paÒstwa,  przy  jednoczesnym  spadku  udzia≥u  podatkÛw  bezpoúrednich,
a wzroúcie poúrednich (ZiÛ≥kowska, 2005: 200ñ201). Wynika≥oby z tego, øe rozbieø-
noúci  poglπdÛw  dotyczy≥yby  sytuacji,  w ktÛrej  bank  centralny  prowadzi≥by  re-
strykcyjnπ, neutralnπ bπdü teø umiarkowanie ekspansywnπ (o skali poniøej eks-
pansywnoúci budøetowo-fiskalnej) politykÍ monetarnπ.
1. Podstawowe cele banku centralnego 
Czynnikiem os≥abiajπcym lub teø wzmacniajπcym napiÍcia miÍdzy instytu-
cjami odpowiedzialnymi za prowadzenie polityki monetarnej i fiskalno-budøet-
owej moøe byÊ rÛwnieø sposÛb ujÍcia podstawowego celu banku centralnego. Jak
wspomniano, w konstytucji umieszczono zapis, øe ÑNarodowy Bank Polski odpo-
wiada za wartoúÊ polskiego pieniπdza.î Jednoczeúnie Ustawa o Narodowym Ban-
ku Polskim zawiera odmienne sformu≥owanie, a mianowicie ñ ÑPodstawowym ce-
lem dzia≥alnoúci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednocze-
snym wspieraniu polityki gospodarczej Rzπdu, o ile nie ogranicza to podstawo-
wego celu NBP.î2 O ile moøna by≥oby przyjπÊ w uproszczeniu, øe miÍdzy zapisem
o odpowiedzialnoúci za wartoúÊ pieniπdza i utrzymaniem stabilnego poziomu cen
wystÍpuje rÛønica jedynie semantyczna, przy niewielkiej merytorycznej (pierw-
szy zapis odnosi siÍ rÛwnieø do kursu walutowego, drugi zaú juø nie), o tyle sfor-
mu≥owanie dotyczπce wspieraniu polityki gospodarczej rzπdu, gdy nie zagraøa to
podstawowemu  celowi  banku  jest  ewidentnym  uzupe≥nieniem  treúci  zawartej
w konstytucji. I tu zawsze moøe siÍ pojawiÊ sytuacja, øe zdaniem Prezesa NBP
najlepsze wsparcie dla polityki gospodarczej rzπdu to stabilny pieniπdz, zw≥asz-
cza w d≥ugookresowej perspektywie, zaú Minister FinansÛw bÍdzie twierdzi≥, øe
pozosta≥  osamotniony  w walce  z gospodarczymi  problemami  kraju  absolutnie
nieleøπcymi w polu percepcji banku centralnego. A jak to wyglπda w innych kra-
jach o dojrza≥ej gospodarce finansowej?
Szwecja:
Riksbank ñ najstarszy bank centralny úwiata (funkcjonuje od 1668 r.)3, powinien
dbaÊ o utrzymanie stabilnoúci cen, co interpretowane jest jako utrzymywanie ni-
skiego stabilnego tempa inflacji. Celem Riksbanku jest inflacja 2% rocznie plus
minus 1 p.p.4
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2 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim, Dz.U.2005.1.2 (U) Na-
rodowy Bank Polski Art. 3 ust.1.
3 http://www.riksbank.com/templates/SectionStart.aspx?id=10602
4 The objective of monetary policy According to the Sveriges Riksbank Act, the objective of
monetary policy is to ìmaintain price stabilityî. The Riksbank has interpreted this objective to
mean a low, stable rate of inflation. More precisely, the Riksbankís objective is to keep inflation
around 2 per cent per year, as measured by the annual change in the consumer price index
(CPI). There is a tolerance range of plus/minus 1 percentage point around this target. At the sa-
me time, the range is an expression of the Riksbankís ambition to limit such deviations. In or-
der to keep inflation around 2 per cent the Riksbank adjusts its key interest rate, the repo ra-
te (http://www.riksbank.com/templates/SectionStart.aspx?id=10602).Wielka Brytania:
Bank of England ñ historycznie drugi bank centralny úwiata (dzia≥a od 1694 r.)5,
wyznaczone ma dwa zadania:
ï stabilnoúÊ monetarnπ, przez co rozumie siÍ stabilne ceny oraz zaufanie do
waluty,
ï stabilnoúÊ finansowπ, co zwiπzane jest z wykrywaniem i redukowaniem za-
groøeÒ systemu finansowego jako ca≥oúci.
Cel inflacyjny wyznaczany jest przez rzπd, zaú bank powinien go osiπgaÊ poprzez
stosowne kszta≥towanie stopy procentowej. Decyzje operacyjne w tym zakresie
podejmuje Komitet Polityki Monetarnej Banku.6
Stany Zjednoczone:
The Federal Reserve System ñ System Rezerwy Federalnej ñ pe≥niπcy w USA
funkcje banku centralnego, powinien utrzymywaÊ d≥ugookresowy wzrost agrega-
tÛw  pieniÍøno-kredytowych  proporcjonalnie  do  d≥ugookresowego  potencja≥u
wzrostu produkcji, tak by efektywnie promowaÊ cele maksymalnego zatrudnie-
nia, stabilnych cen, umiarkowanych d≥ugookresowych stÛp procentowych.7
Japonia:
Bank of Japan ñ otrzyma≥ misjÍ utrzymania stabilnego poziomu cen oraz zapew-
nienia  stabilnoúci  systemu  finansowego,  skutkiem  czego  by≥oby  ustanowienie
zdrowych fundamentÛw rozwoju ekonomicznego.8
Euroland:
Kraje Unii Europejskiej, tworzπce UniÍ Gospodarczπ i Walutowπ, za podstawo-
wy cel uzna≥y utrzymanie stabilnoúci cen, a gdyby to nie wywar≥o negatywnych
skutkÛw, to wspieranie generalne polityki gospodarczej.9
Z powyøszego przeglπdu wynika, øe stosowane sπ rÛøne rozwiπzania i proce-
dury. Najwaøniejszy bank centralny XIX w. i pierwszej po≥owy XX w. otrzymuje
zadanie inflacyjne do wykonania i moøe je juø sam operacyjnie realizowaÊ, przy
czym jest to postÍp w stosunku do sytuacji sprzed 10 lat. W podobnym czasie sa-
modzielnoúÊ uzyska≥ najstarszy bank centralny, ale on sam wyznacza sobie cele
inflacyjne i tylko inflacyjne. Formu≥a japoÒska celu jest bardzo bliska angiel-
skiej. Zdecydowanie niezaleøne sπ banku USAi UE, przy czym w obu przyjÍto ja-
ko drugi cel wspieranie polityki gospodarczej, rÛwnieø przy nieco odmiennych
sformu≥owaniach tego celu. 
W úwietle powyøszego, zapis w konstytucji Polski przypomina najbardziej
formu≥Í Szwecji, zaú ustawy o NBP ñ Eurolandu. Nie moøna nie wyraziÊ poglπ-
du, øe istniejπce rozwiπzania legislacyjne w Polsce sπ ewidentnie konfliktogenne
i empiria wykaza≥a, øe szansa ta wykorzystywana by≥a doúÊ obficie. Niejedno-
znacznoúÊ  prawnego  okreúlenia  celu,  przy  wÍøszym  ujÍciu  konstytucyjnym,






9 http://eur-lex.europa.eu/en/treaties/dat/11992M/htm/11992M.html#0001000001a szerszym ustawowym, daje oczywiúcie przewagÍ Prezesowi NBP, upowaøniajπc
go byÊ moøe do dzia≥aÒ o odmiennym zakresie, niø mog≥oby to wynikaÊ z inten-
cji twÛrcÛw konstytucji.
2. Definicje, cele i instrumentarium polityki monetarnej
W literaturze naukowej kategoria polityki monetarnej (polityki pieniÍønej,
pieniÍøno-kredytowej) traktowana bywa czasami jako pojÍcie zrozumia≥e samo
przez siÍ i nie wymagajπce specjalnego precyzowania semantycznego, w wiÍkszo-
úci  przypadkÛw  podawane  sπ  definicje,  wúrÛd  ktÛrych  na  uwagÍ  zas≥ugujπ
zw≥aszcza nastÍpujπce:
1.ÑPolityka pieniÍøna jest prowadzona przez bank centralny w imieniu paÒ-
stwa. Polega na ustaleniu odpowiednich celÛw makroekonomicznych i ich reali-
zacji za pomocπ wybranych instrumentÛw ekonomicznych w celu regulowania
podaøy i popytu na pieniπdz.î (Fedorowicz, 1993: 10).
2.ÑPolityka pieniÍøna (monetarna) w znaczeniu szerszym to przedsiÍwziÍcia
majπce na celu kszta≥towanie ustroju (systemu) monetarnego kraju. Polityka
pieniÍøna w wÍøszym znaczeniu oznacza takπ kombinacjÍ celÛw i úrodkÛw, ktÛ-
rej zadaniem jest sterowanie procesem gospodarowania pieniπdzem.î (G≥uchow-
ski, SzambelaÒczyk, 1999: 5).
3.ÑPolitykÍ pieniÍønπ (monetarna) prowadzi bank centralny, wspÛ≥dzia≥ajπc
z organami rzπdu odpowiedzialnymi za finanse publiczne. £πcznie z nimi stano-
wi w≥adze pieniÍøne paÒstwa. Zaopatruje gospodarkÍ w pieniπdz i rozporzπdza-
jπc úrodkami regulacji jego zasobÛw oddzia≥uje na przebieg procesÛw gospodar-
czych.î(Grabowski, 1999: 7).
4.ÑPolityka pieniÍøna to ca≥okszta≥t rozwiπzaÒ i dzia≥aÒ, ktÛre sπ podejmo-
wane w gospodarce narodowej w celu zaopatrzenia jednostek gospodarujπcych
w pieniπdze i kredyt, a takøe w celu regulowania wielkoúci pieniπdza.î (Jawor-
ski, Zawadzka, 2004: 67).
Z powyøszego przeglπdu wynika, øe w szerszym zakresie polityka monetar-
na obejmuje ca≥okszta≥t zagadnieÒ zwiπzanych z pieniπdzem, w wÍøszym zaú jest
to oddzia≥ywanie banku centralnego na gospodarkÍ. 
Cele polityki monetarnej powinny byÊ zbieøne z celami banku centralnego.
Nic wiÍc dziwnego, øe jak pisze W. Jaworski: ÑPodstawowym celem polityki pie-
niÍønej jest utrzymanie stabilnoúci cen. Realizacja tego celu jest jednak utrud-
niona z nastÍpujπcych przyczyn. Po pierwsze, oddzia≥ywanie banku emisyjnego
ma charakter poúredni. Poprzez impulsy pieniÍøne majπ byÊ wzbudzone reakcje
w zachowaniach  podmiotÛw  gospodarczych,  a to  z kolei  pozwala  oczekiwaÊ
wsparcia celÛw ogÛlnogospodarczych. WystÍpujπ tu mechanizmy transmisji, ktÛ-
rej prawid≥owoúci nie sπ do koÒca poznane. Po drugie, na cele ogÛlnogospodarcze
oddzia≥uje nie tylko polityka pieniÍøna, ale takøe polityka fiskalna, socjalna, p≥a-
cowa i inne. StopieÒ wspÛ≥dzia≥ania z politykπ pieniÍønπ tych innych dziedzin
polityki gospodarczej nie jest do koÒca zbadany. Po trzecie, sformu≥owanie celÛw
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lu dzia≥ania polityki pieniÍønej: stabilnoúci cen. ZarÛwno indeks cen, jak i pojÍ-
cie stabilnoúci mogπ byÊ prezentowane w wielu wariantach.î (Jaworski, Zawadz-
ka, 2004: 68).
W przypadku  celÛw  polityki  monetarnej  ciekawe  podejúcie  klasyfikacyjne
wykorzystuje M. Al.-Kaber (2004: 314 i nast.), a zosta≥o ono sformu≥owane przez
W. Przybylskπ-KapuúciÒskπ (2002: 11), wed≥ug ktÛrej w praktyce bankÛw cen-
tralnych dosz≥o do wykszta≥cenia siÍ nastÍpujπcych podejúÊ:
ï Ñtradycyjnego ñ polegajπcego na tworzeniu hierarchicznej struktury celÛw
polityki pieniÍønej, okreúlanej mianem triady celÛw;
ï nowoczesnego ñ wykorzystujπcego obserwacjÍ wielu zmiennych bÍdπcych
wskaünikami polityki pieniÍønej i bardzo czÍsto ujmujπcego cele tej polity-
ki w postaci modeli makroekonomicznych; w ramach tego podejúcia moøna
wyrÛøniÊ  dwa  rodzaje  strategii:  bezpoúredniego  celu  inflacyjnego  (BCI)
oraz strategii eklektycznej, bez konkretyzowania celu tej polityki.î
Ta tradycyjna Ñtriadaî bywa rÛønie formu≥owana w literaturze i przytoczyÊ
tu moøna nastÍpujπce ujÍcia:
1) TrÛjogniwowej struktury celÛw (Grabowski, 1999: 56):
ï cel koÒcowy ñ spadek rocznej stopy wzrostu ogÛlnego poziomu cen w ciπgu
3 lat z 10% na 5%,
ï cel poúredni ñ wzrost agregatu pieniÍønego M1 o 5% w skali rocznej,
ï cel operacyjny ñ wzrost bazy pieniÍønej o 2,5% w skali rocznej.
2) ÑCelem polityki pieniÍønej banku centralnego jest umocnienie pieniπdza, co
moøna rozumieÊ jako stabilizacjÍ cen, a wiÍc kontrolÍ tempa inflacji. Celem po-
úrednim jest kontrola podaøy pieniπdza i kszta≥towania kursu walutowego. Nato-
miast bezpoúrednie cele operacyjne polegajπ na kszta≥towaniu wielkoúci pieniπ-
dza rezerwowego banku centralnego (wielkoúci p≥ynnych rezerw bankÛw komer-
cyjnych) oraz poziomu stopy procentowej. NastÍpuje to przez takie instrumenty
polityki pieniÍønej banku centralnego, jak system rezerw obowiπzkowych, kredy-
ty refinansowe i operacje otwartego rynku.î (Jaworski, Zawadzka, 2004: 71).
3)  ÑW  gospodarce  rynkowej  bank  centralny  realizuje  politykÍ  pieniÍønπ
w sposÛb úwiadomy i uporzπdkowany. Jego dzia≥ania uwarunkowane sπ celami,
ktÛre realizuje. Bank centralny realizuje cele strategiczne, cele poúrednie i cele
operacyjne.î (Kaümierczak, 2006: 159).
4) ÑInstrumenty polityki pieniÍønej s≥uøπ osiπganiu jej celÛw. Sπ to cele:
ï operacyjne, ktÛre mogπ byÊ kontrolowane przez bank centralny, np. pie-
niÍøne rezerwy, stopy procentowe,
ï poúrednie, ktÛre mogπ byÊ kontrolowane przez bank centralny tylko czÍ-
úciowo, np. podaø pieniπdza, kurs walutowy,
ï finalne,  na  ktÛre  bank  centralny  tylko  oddzia≥uje  (wp≥yw  wielu  innych
czynnikÛw), np. stabilnoúÊ cen, poziom PKB.î (Przybylska-KapuúciÒska,
2002: 13).
W przedstawionych propozycjach wystÍpujπ rÛønice wy≥πcznie semantyczne
vide cele finalne, koÒcowe, strategiczne, bπdü teø odmienna kolejnoúÊ uk≥adu ce-
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cji instrumentÛw realizacyjnych bπdü teø celÛw niøszego rzÍdu, nota bene w kon-
cepcji Ñdrzewa celÛwî kaødy cel niøszego rzÍdu jest úrodkiem realizacji celu wyø-
szego rzÍdu. Ponadto niezbÍdnym jest zwrÛcenie uwagi na niezwykle istotnπ
uwagÍ Z. Grafowskiego (1999: 56), øe ÑBank centralny nie moøe rÛwnoczeúnie
kontrolowaÊ wysokoúci stopy procentowej rynku pieniÍønego i poziomu podaøy
swojego pieniπdza. Gdy ktÛrπú z tych zmiennych wybiera na parametr kontrol-
ny, druga musi byÊ wielkoúciπ wynikowπ. Chcπc wiÍc utrzymaÊ danπ podaø pie-
niπdza musi pogodziÊ siÍ z odpowiadajπcym jej poziomem rynkowej stopy procen-
towej. Chcπc podtrzymaÊ danπ wysokoúÊ stopy procentowej musi dostosowaÊ do
niej podaø swego pieniπdza. Jej niedobÛr prowadzi do wzrostu, a nadmiar do
spadku stopy procentowej. Nie moøe przeciwdzia≥aÊ jej zmianom utrzymujπc sta-
≥y poziom podaøy swojego pieniπdzaî.
W przypadku instrumentÛw realizacji polityki monetarnej moøna wymieniÊ
nastÍpujπce propozycje dostÍpne w literaturze naukowej:
1) Wed≥ug Z. Grabowskiego (1999: 45ñ54): Ñårodki polityki pieniÍønej to: re-
zerwy minimalne, operacje refinansowe, operacje otwartego rynku (ostateczne ñ
outright, zwrotne, Repurchase Agreement ñ REPO, Reverse Repurchase Agre-
ement ñ Reverse REPO), kontrola selektywna, úrodki postulatywneî.
2) Wed≥ug W. Jaworskiego i Z. Zawadzkiej (2004: 71): ÑBank centralny dzia-
≥a w stosunku do bankÛw w dwojaki sposÛb:
ï jako jednostka zwierzchnia, upowaøniona przez paÒstwo do wydawania za-
kazÛw  i nakazÛw,  ktÛre  mogπ  byÊ  przeprowadzone  za  pomocπ  úrodkÛw
przymusu,
ï jako podmiot gospodarczy, sk≥adajπcy propozycjÍ dokonania transakcji na
tyle korzystnej, aøeby banki dobrowolnie skorzysta≥y z tej oferty.
Mamy tu wiÍc z jednej strony wp≥yw na rynek pieniÍøny poprzez nakazy i za-
kazy, a z drugiej strony ñ poprzez rynkowπ interwencjÍ. Do pierwszej grupy dzia-
≥aÒ naleøπ takie czynnoúci banku centralnego, jak okreúlenie stopy rezerwy obo-
wiπzkowej czy ustalenie limitu (plafonu) wzrostu akcji kredytowej bankÛw ko-
mercyjnych. Do drugiej grupy naleøy polityki: redyskontowa, lombardowa, kur-
sowa oraz otwartego rynkuî.
3) Wed≥ug A. Kaümierczaka (1998: 91): ÑInstrumenty polityki monetarnej
banku centralnego moøna podzieliÊ na trzy grupy:
ï instrumenty kontroli ogÛlnej,
ï instrumenty kontroli selektywnej,
ï oddzia≥ywanie poprzez perswazjÍ.
Instrumenty kontroli ogÛlnej oddzia≥ujπ na wszystkie instytucje poúrednic-
twa finansowego rÛwnoczeúnie, z jednakowym natÍøeniem. Do tego rodzaju in-
strumentÛw zaliczamy politykÍ rezerw obowiπzkowych, politykÍ zmian stopy re-
dyskontowej i operacje otwartego rynku.î
ÑPolitykÍ rezerw obowiπzkowych wprowadzono po raz pierwszy w Stanach
Zjednoczonych w 1933 r. W Wielkiej Brytanii instrument ten zastosowano po raz
pierwszy w 1946 r., we W≥oszech w 1947 r., w Niemczech w 1948 r. We Francji
Nr 4/2007(4) W SPÓ£CZESNA  E KONOMIA
29natomiast dopiero w 1967 r.î (Kaümierczak, 1998: 93). ÑDo bezpoúrednich instru-
mentÛw  sterowania  bankami  naleøπ  przede  wszystkim:  kontrola  rozmiarÛw
udzielonych  poøyczek,  kontrola  stÛp  procentowych  i polityka  selektywnych
wskaünikÛw rezerwowych.î (Kaümierczak, 1998: 102). 
Paleta teoretycznych moøliwoúci jest dosyÊ szeroka. Jak zatem kszta≥towa≥
siÍ konkretny wybÛr banku centralnego w Polsce? Analiza polityki monetarnej
przeprowadzana jest w wielu opracowaniach. W dominujπcej iloúci przypadkÛw
sπ to opisy za≥oøeÒ polityki monetarnej i sposÛb ich realizacji. Na uwagÍ zas≥u-
gujπ podejúcia syntetyzujπce. Do takich naleøπ:
1) UjÍcie Z. Grabowskiego, prezentowane w tabeli 1. 
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Tabela 1. Cele polityki monetarnej w Polsce w latach 90-tych XX w.
Cel Lata 1990–1993 Okres po 1996
Poœredni Przyrost krajowych aktywów netto Przyrost poda¿y pieni¹dza ogó³em
Operacyjny
Limity kredytów NBP dla banków depozytowo-
-kredytowych
Przyrost pieni¹dza rezerwowego
 ród³o: Grabowski 1999: 62.
ÑAgregaty pieniÍøne s≥uøy≥y NBP za jeden z celÛw poúrednich oraz za cel ope-
racyjny w pierwszych latach dziewiÍÊdziesiπtych XX w. i od 1996 r. W pierwszym
okresie cel operacyjny nie mia≥ praktycznego znaczenia, bo NBP kontrolowa≥ cel
poúredni bezpoúrednio. Podobnie jak w innych krajach realizujπcych w warun-
kach wysokiej inflacji programy stabilizacyjne przy wsparciu miÍdzynarodowych
instytucji finansowych, za drugi cel poúredni s≥uøy≥ kurs walutowy. By≥ to kurs
zwiπzany z ograniczonym przedzia≥em wahaÒ, a wiÍc charakteryzujπcy siÍ i pew-
nπ stabilnoúciπ, i elastycznoúciπ. W 1994 r. i 1995 r. sytuacja wymaga≥a od NBP
stosowania kontroli stÛp procentowych. Gdy w okresie nieskutecznego hamowa-
nia wzrostu cen banki obniøa≥y oprocentowanie wk≥adÛw i kredytÛw, co mog≥o tÍ
nieskutecznoúÊ w Ûwczesnych warunkach wed≥ug NBP jeszcze powiÍkszyÊ, ten
podniÛs≥ swoje podstawowe stopy procentowe i utrzyma≥ je na podwyøszonym po-
ziomie. (Ö) NBP wybra≥ przejúciowo stopy procentowe za cel poúredni w latach
1995ñ1996. Ich zmiany mia≥y wtedy inicjowaÊ procesy neutralizacji takich za-
chowaÒ uczestnikÛw rynku, ktÛre przeszkadza≥y w realizacji celu koÒcowego. Po-
za tym okresem, sekwencja posuniÍÊ z regu≥y jest taka, øe NBP zajmuje w odnie-
sieniu do swoich stÛp podstawowych postawÍ reaktywnπ, to znaczy dopiero re-
aguje ich zmianami na odpowiedni jego zdaniem stan realizacji celÛw koÒcowych
czy poúrednich i na przyk≥ad obniøa je wtedy, gdy zadowala go tendencja kszta≥-
towania siÍ poziomu stopy wzrostu cen i (lub) kredytowania gospodarki. Poziom
stÛp procentowych NBP stanowi z regu≥y wielkoúÊ wynikowπ i tylko wyjπtkowo
parametr dzia≥ania. Tak wiÍc wobec moøliwoúci wykorzystania w polityce pie-
niÍønej jako parametrÛw kontrolnych albo stÛp procentowych, albo iloúciowych
narzÍdzi pieniÍønych, NBP przez zdecydowanie d≥uøsze okresy mia≥ dotychczas
powody, by sk≥aniaÊ siÍ do tych drugich.î (Grabowski, 1999: 62ñ64). 2)  UjÍcie  W.  Jaworskiego  i Z.  Zawadzkiej  (2004:  90ñ92):  ÑDo  roku  1999
w procesie realizacji polityki pieniÍønej NBP formu≥owa≥ ñ podobnie jak inne
banki centralne ñ cel finalny, cel poúredni oraz cel operacyjny. Celem ostatecz-
nym polityki banku centralnego jest utrzymywanie wartoúci waluty krajowej,
czyli kontrola tempa inflacji. Za cele poúrednie, ktÛrych osiπgniÍcie warunkuje
realizacjÍ celu finalnego, przyjmowane sπ: kontrola podaøy pieniπdza i stabili-
zacja kursu walutowego. (Ö) W Polsce zgodnie z opracowywanymi co rok ÑZa≥o-
øeniami polityki pieniÍønejî celem finalnym banku centralnego jest walka z in-
flacjπ. Celem poúrednim polityki pieniÍønej od 1990 r. by≥a kontrola podaøy pie-
niπdza, okreúlana w ÑZa≥oøeniach polityki pieniÍønejî w postaci zak≥adanego po-
ziomu przyrostu tego agregatu pieniÍønego. Wyznaczanie celÛw operacyjnych
rozpoczÍ≥o siÍ dopiero po 1993 r. (Ö) Od poczπtku 1996 r. za cel operacyjny po-
lityki  pieniÍønej  przyjÍto  kontrolÍ  przyrostu  pieniπdza  rezerwowego.  (Ö)
W 1998 r. NBP zaprzesta≥ traktowania podaøy pieniπdza jako poúredniego celu
polityki pieniÍønej rozpoczynajπc jeszcze przed og≥oszeniem Ñåredniookresowej
strategii polityki pieniÍønej na lata 1999ñ2003î stosowanie strategii bezpoúred-
niego celu inflacyjnego.î
Naleøy tu ponadto nadmieniÊ, øe: ÑNa poczπtku 2004 r. wprowadzono zasa-
dÍ, by dzia≥alnoúÊ Narodowego Banku Polskiego podporzπdkowana by≥a realizo-
waniu ciπg≥ego celu inflacyjnego, zak≥adajπcego utrzymanie wskaünika wzrostu
cen na poziomie 2,5% z dopuszczalnym przedzia≥em wahaÒ ±1 punkt procento-
wy. Przy opracowywaniu zasad polityki pieniÍønej na 2005 r. zaostrzone zosta≥y
wymogi zwiπzane z realizowaniem ciπg≥ego celu inflacyjnego. PrzyjÍto bowiem,
øe polityka pieniÍøna powinna byÊ jednoznacznie ukierunkowana na utrzymanie
wskaünika wzrostu cen jak najbliøej ciπg≥ego celu inflacyjnego, a nie jedynie we-
wnπtrz dopuszczalnego przedzia≥u wahaÒ od wskaünika ustalonego na poziomie
2,5%. Drugπ istotnπ zmianπ jest uznanie, øe przy realizowaniu celu Ñciπg≥egoî,
stopa inflacji powinna byÊ mierzona co miesiπc poprzez porÛwnanie z analogicz-
nym miesiπcem ubieg≥ego roku, a nie ñ jak to czyniono w latach 1999ñ2003 ñ je-
dynie  w grudniu,  porÛwnywanym  z grudniem  ubieg≥ego  roku.î  (Ostaszewski
red., 2005: 197).
O ile wybÛr celu polityki monetarnej, a takøe jego instrumentarium realiza-
cyjnej w pierwszej po≥owie lat 90-tych XX w. mog≥o, a zapewne musia≥o byÊ przy-
musem sytuacyjnym miÍdzy przekonaniami w≥adz banku centralnego i realnymi
moøliwoúciami  oddzia≥ywania  na  gospodarkÍ  przewalajπcπ  siÍ  w spazmach
transformacji, o tyle wybÛr bezpoúredniego celu inflacyjnego by≥ niewπtpliwie
wyborem úwiadomym, dokonanym przez nowy organ NBP, jakim sta≥a siÍ Rada
Polityki PieniÍønej, zaú dokonana interpretacja celu inflacyjnego w 2004 r. nie-
wπtpliwie musi úwiadczyÊ o restrykcyjnym nastawieniu polityki monetarnej. Nie
moøna nie nadmieniÊ, øe w roku tym Polska wstπpi≥a do UE, co mog≥o, a byÊ mo-
øe i musia≥o wp≥ynπÊ na taki, a nie inny krok banku centralnego. Czy by≥ on uza-
sadniony to juø inny problem. Dochodzimy w ten sposÛb do problematyki oceny
polityki monetarnej prowadzonej przez NBP.
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Ocena dowolnej polityki, nie tylko monetarnej, moøe byÊ przeprowadzona
w oparciu o rÛøne kryteria, co w konsekwencji moøe prowadziÊ do rÛønorodnych
opinii i wnioskÛw. We wstÍpie sformu≥owano pytanie dotyczπce aspektu restryk-
cyjnoúci lub ekspansywnoúci polityki monetarnej, przy czym zrobiono to w odnie-
sieniu do neutralnej polityki pieniÍønej.
W. Jaworski (Jaworski, Zawadzka, 2004: 67) pisze, øe: ÑPodstawowe rodzaje
polityki pieniÍønej z punktu widzenia oddzia≥ywania na gospodarkÍ to:
ï polityka ekspansywna, ktÛra wspomaga aktywnoúÊ gospodarczπ,
ï polityka restrykcyjna ograniczajπca podaø pieniπdza,
ï polityka neutralna, ktÛra pozostawia rynkowi swobodÍ dzia≥ania.î 
Powyøsza kategoryzacja jest zgodna z dotychczas stosowanπ, natomiast for-
mu≥uje ona ponadto kryteria pozwalajπce zaklasyfikowaÊ politykÍ pieniÍønπ pro-
wadzonπ w danym okresie do stosownej grupy. Nie jest to jednak takie proste.
Kryteria  nie  pochodzπ  z identycznych  merytorycznych  grup  tematycznych.
W pierwszym przypadku chodzi o wspomaganie aktywnoúci gospodarczej jako
takiej, co stanowi cel o wyøszym poziomie ogÛlnoúci, niø podany w drugim przy-
padku ñ ograniczanie podaøy pieniπdza ñ kryterium z klasycznego zakresu fi-
nansowego lub wÍziej bankowego. Trzecie z kolei kryterium, podobnie jak pierw-
sze, teø jest z szerszego zakresu ekonomicznego i oznacza pozostawienie rynko-
wi swobody dzia≥ania. Wbrew pozorom ono teø nie musi byÊ ≥atwe do skonkrety-
zowania.
Problem ten zostanie naúwietlony od strony iloúciowej teorii pieniπdza, ktÛ-
ra najwczeúniej niejako ex definitione zajmowa≥a siÍ czynnikami determinujπcy-
mi iloúÊ pieniπdza w obiegu. Podstawowe jest tu rÛwnanie Irwinga Fishera:
MV = TP
gdzie:
M ñ iloúÊ pieniπdza w obiegu,
V ñ szybkoúÊ obiegu (krπøenia pieniπdza),
T ñ masa towarÛw, ktÛra sta≥a siÍ przedmiotem transakcji (PKB),
P ñ úredni poziom cen.
M.  Nasi≥owski  (2006:  293ñ294)  dokona≥  lekkiej  modyfikacji  tego  rÛwnania,
wprowadzajπc na miejsce T kategoriÍ P, co dawa≥o mu nastÍpujπcy kszta≥t funkcji:
M ◊ V = P ◊ Y
lub w postaci:
M = P ◊ Y / V
gdzie:
Y ñ realna wielkoúÊ produktu narodowego brutto w cenach sta≥ych (tzw. wolu-
men produkcji).
W SPÓ£CZESNA  E KONOMIA Nr 4/2007(4)
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w postaci stÛp wzrostu:
∆ M/M = P/P + Y/Y ñ V/V
Jeøeli za≥oøymy, øe szybkoúÊ obiegu pieniπdza jest sta≥a, wÛwczas ƒV/V =
0 i tempo wzrostu podaøy pieniπdza wynika z sumy tempa wzrostu cen i wolu-
menu dochodu narodowego.
Tym samym uzyskano kryterium klasyfikacji polityki monetarnej banku cen-
tralnego. Jeúli tempo wzrostu podaøy pieniπdza bÍdzie rÛwne sumie tempa wzrostu
PKB w cenach sta≥ych i inflacji, to bÍdzie to neutralna polityka monetarna. Jeúli
wyøsze, wystπpi ekspansywna, a przy niøszym ñ restrykcyjna polityka pieniÍøna.
Pojawia siÍ podstawowy problem ñ co to jest podaø pieniπdza? Zdaniem A.
Kaümierczaka (1998: 74): ÑZdefiniowanie pojÍcia podaøy pieniπdza jest trudne.
Teoretycznie  i intuicyjnie  nie  ma  w tej  kwestii  istotniejszych  kontrowersji.
W praktyce, gdy przychodzi do precyzyjnego okreúlenia, co naleøy zaliczyÊ do po-
daøy pieniπdza, powstajπ wπtpliwoúci. Dla skutecznej polityki pieniÍønej, kon-
trola podaøy pieniπdza jest niezbÍdna. Trzeba wiÍc wiedzieÊ co kontrolowaÊ.î
Jest to niewπtpliwie prawda. Nie do koÒca podzieliÊ moøna poglπd, øe teoretycz-
nie i intuicyjnie nie ma w tej kwestii istotniejszych kontrowersji. Niezwykle cie-
kawa merytorycznie praca Z. Fedorowicza (1993: 9ñ12) wskazuje, øe kontrower-
sje takie wystπpiÊ mogπ, a zatem i wystÍpujπ. Zaleønie bowiem od teorii, pieniπ-
dzem jest wed≥ug:
ï metalistycznej teorii pieniπdza ñ jednostka pieniÍøna stanowiπca okreúlo-
na przez stopÍ menniczπ (parytet) iloúÊ kruszcu,
ï nominalistycznej teorii pieniπdza ñ wartoúÊ pieniπdza i powszechne jego
akceptowanie w obrocie gospodarczym (zarÛwno znaku pieniÍønego, jak
i z≥otych monet) nie wynika z wartoúci kruszcu, lecz z decyzji w≥adzy paÒ-
stwowej,  nadajπcej  okreúlonym  formom  pieniπdza  charakter  prawnych
úrodkÛw p≥atniczych (ang. legal tender), zwalniajπcych ze wszystkich zobo-
wiπzaÒ,
ï funkcjonalnej teorii pieniπdza ñ pieniπdzem jest kaøde dobro, posiadajπce
natychmiastowπ zdolnoúÊ nabywczπ i moc úrodka p≥atniczego (z tytu≥u pra-
wa lub zwyczaju).
KoniecznoúÊ kontroli podaøy pieniπdza przez banki centralne, niezaleønie od
rodzaju prowadzonej polityki monetarnej ñ restrykcyjnej, neutralnej czy ekspan-
sywnej ñ spowodowa≥a definiowanie rÛønych zakresÛw pieniπdza. WystÍpuje tu
(Fedorowicz, 1993: 89):
M0 ñ gotÛwka plus depozyty bankÛw komercyjnych w banku centralnym,
M1 ñ M0 + depozyty na rachunkach czekowych oraz innych na kaøde øπdanie
w bankach komercyjnych,
M2 ñ M1 + depozyty na rachunkach oraz ksiπøeczkach oszczÍdnoúciowych oraz
mniejsze depozyty na rachunkach terminowych,
M3 ñ M2 oraz pozosta≥e depozyty terminowe.
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taczajπ  wykorzystywanie  rÛønych  formu≥  przez  rÛøne  kraje  w rÛønym  czasie.
W przypadku banku centralnego w Polsce formu≥a ta kszta≥tuje siÍ nastÍpujπco
(Ostaszewski red., 2005: 195):
ÑOd koÒca marca 2002 roku NBP stosuje miary pieniπdza dostosowane do
definicji Europejskiego Banku Centralnego, zgodnie z ktÛrymi:
ï M1 obejmuje gotÛwkÍ w obiegu bez znajdujπcej siÍ w kasach bankÛw oraz
depozyty bieøπce gospodarstw domowych, przedsiÍbiorstw, instytucji nie-
komercyjnych dzia≥ajπcych na rzecz gospodarstw domowych, niemonetar-
nych instytucji finansowych, funduszy ubezpieczeÒ spo≥ecznych oraz insty-
tucji samorzπdowych,
ï M2 obejmuje elementu sk≥adowe agregatu M1 i dodatkowo depozyty z ter-
minem  wypowiedzenia  do  3 miesiÍcy  oraz  depozyty  terminowe  gospo-
darstw domowych, przedsiÍbiorstw, instytucji niekomercyjnych dzia≥ajπ-
cych na rzecz gospodarstw domowych, niemonetarnych instytucji finanso-
wych, funduszy ubezpieczeÒ spo≥ecznych oraz instytucji samorzπdowych,
ï M3  obejmuje  elementy  sk≥adowe  agregatu  M2  powiÍkszone  o operacje
z przyrzeczeniem  odkupu  oraz  d≥uøne  papiery  wartoúciowe  z terminem
pierwotnym do dwÛch lat.î
Naleøy tu podkreúliÊ, øe depozyty terminowe zaliczane do poszczegÛlnych M
obejmujπ jedynie lokaty terminowe do 2 lat w≥πcznie. Depozyty powyøej 2 lat nie
wchodzπ w sk≥ad dowolnego M.10
Dane dotyczπce kszta≥towania siÍ agregatÛw pieniÍønych M przedstawia wy-
kres 1.
Dane wykresu 1 wskazujπ na minimalnπ wrÍcz rÛønicÍ miÍdzy M2 i M3 we-
d≥ug metodologii przyjÍtej przez NBP, zaú istotnπ rÛønicÍ miÍdzy pozosta≥ymi M.
Tym samym wybÛr konkretnego agregatu pieniÍønego do dalszej analizy w istot-




Wykres 1. Podaż pieniądza w Polsce (mln zł)ny sposÛb moøe wp≥ynπÊ na jej wyniki. W tym przypadku wybÛr bÍdzie dotyczy≥
M3, gdyø ta kategoria zosta≥a oficjalnie uznana przez bank centralny w Polsce za
podstawowπ kategoriÍ analitycznπ, wykorzystywanπ przy kszta≥towaniu podaøy
pieniπdza. Wczeúniej by≥o to M2 (red. Ostaszewski, 2005: 194). Tabela 2 przed-
stawia wyniki obliczeÒ dynamiki M3, PKB i inflacji.
Z danych zamieszczonych w tabeli 2 wynika, øe w ciπgu 10 lat trzykrotnie
wystπpi≥y  przypadki,  gdy  dynamika  M3  by≥a  niøsza  od  sumy  dynamiki  PKB
w cenach sta≥ych i inflacji, zaú w siedmiu przypadkach by≥a wyøsza. Zgodnie
z zastosowanym kryterium w postaci rÛwnania Irvinga Fishera oznacza≥oby to,
øe w analizowanym okresie wystÍpowa≥a zarÛwno restrykcyjna, jak i ekspansyw-
na polityka monetarna NBP, przy czym dominowa≥a polityka ekspansywna. Dla
lepszej prezentacji dane te zostanπ przedstawione w postaci wykresu 2.
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Tabela 2. Roczne dynamiki M3, PKB i inflacji w latach 1997–2006
Rok PKB Inflacja PKB + inflacja M3 (XII/XII) M3 – (PKB + I)
1997  7,1% 14,9% 22,0% 27,9% 5,9 p.p.
1998  5,0% 11,8% 16,8% 24,7% 7,9 p.p.
1999  4,5% 7,3% 11,8% 20,1% 8,3 p.p.
2000  4,2% 10,1% 14,3% 11,9% –2,4 p.p.
2001  1,1% 5,5% 6,6% 9,2% 2,6 p.p.
2002  1,4% 1,9% 3,3% –2,0% –5,3 p.p.
2003  3,8% 0,8% 4,6% 5,6% 1,0 p.p.
2004  5,3% 3,5% 8,8% 8,7% –0,1 p.p.
2005  3,5% 2,1% 5,6% 11,6% 6,0 p.p.
2006  5,8% 1,0% 6,8% 15,6% 8,8 p.p.
 ród³o: obliczenia w³asne na podstawie: http://www.nbp.pl/statystyka/Pieniezna_i_bankowa/DWN/Tab1!A1 http:
//www.nbp.pl/statystyka/Pieniezna_i_bankowa/DWN/Tab1!A1  http://www.stat.gov.pl/gus/rachunki_narodowe_
PLK_HTML.htm http://www.stat.gov.pl/gus/ceny_handel_uslugi_PLK_HTML.htm
 ród³o: jak do tabeli 2.
Wykres 2.W literaturze naukowej moøna spotkaÊ siÍ z innym jeszcze kryterium. A.
Kaümierczak (2006: 125) stwierdza, øe Ñgdy centralna instytucja monetarna ob-
niøa stopÍ redyskontowπ to mÛwimy o ekspansywnej polityce pieniÍønej, gdy jπ
podwyøsza ñ o restrykcyjnej polityce pieniÍønej.î
Wykres 3 przedstawia dane dotyczπce inflacji, stopy redyskontowej oraz rÛø-
nicÍ miÍdzy stopπ i inflacjπ stanowiπcπ w uproszczeniu stopÍ efektywnπ.
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 ród³o:  http://www.nbp.pl/statystyka/Instrumenty/instrumenty07.xls,  http://www.stat.gov.pl/gus/45_1638_PLK_
HTML.htm oraz obliczenia w³asne.
Wykres 3.
Iloúciowo liczba okresÛw obniøania i podwyøszania stopy redyskontowej jest
identyczna i wynosi po 5, wliczajπc w to i ostatnie miesiπce. Z kolei porÛwnujπc
czas  trwania,  wszystko  wskazuje,  ze  okresy  ekspansji  stopy  trwa≥y  d≥uøej.
Kszta≥t krzywej to coú w rodzaju na przemian wystÍpujπcego cyklu przy trendzie
spadkowym. Poczπtek okresu to poziom stopy redyskontowej poniøej inflacji, co
mog≥o mieÊ zwiπzek z przywiπzywaniem wagi sfer gospodarczych do stopy kre-
dytu refinansowego. Jeøeli jednak wziπÊ pod uwagÍ trend rÛønicy miÍdzy stopπ
redyskontowπ a inflacjπ, czyli w uproszczeniu efektywnπ stopπ, to obraz bÍdzie
odmienny. WidaÊ tu wyraünie dwa podokresy, z ktÛrych pierwszy trwajπcy aø do
2001  r.  ma  ewidentnie  rosnπcy  charakter  (ze  swoistym  Ñp≥askowzgÛrzem  lat
1999ñ2000)  zaú  w drugim  dominuje  spadek  (z  czasowym  wierzcho≥kiem  lat
2004ñ2005). I w tym przypadku okres restrykcyjny wydaje siÍ byÊ d≥uøszy od
okresy ekspansyjnego, a ewidentnie nie krÛtszy.
Stopa kredytu redyskontowego nie odgrywa≥a zbyt wiele roli w dzia≥alnoúci
operacyjnej banku centralnego. Niewπtpliwie s≥uøy≥a do redyskonta weksli zwiπ-
zanych ze skupem p≥odÛw rolnych. Jej kluczowa rola, jako podstawowej stopybanku centralnego polega≥a na uruchamianiu zmian w stopach bankÛw komer-
cyjnych.  Znacznie  wiÍkszπ  operacyjnπ  rolÍ  odgrywa≥a  stopa  NBP stosowana
w operacjach otwartego rynku. W toku lat ulega≥a adaptacji do rÛønych okolicz-
noúci i stπd, zgodnie ze úrodowiskowym øargonem zostanie okreúlona jako stopa
referencyjna. Stosowne dane zawiera wykres 4.
Stopa referencyjna nie ma tak d≥ugiej historii jak redyskontowa, gdyø zosta-
≥a introdukowana dopiero w drugiej po≥owie lat 90-tych XX w. RÛønica miÍdzy
efektywnπ stopπ redyskontowπ i stopπ referencyjnπ poczπtkowo wynosi aø 2,5
p.p., by finalnie spaúÊ do 0,3 p.p. Stopy rezerw obowiπzkowych przedstawiono na
wykresie 5.
W przypadku rezerw obowiπzkowych wystÍpujπ ewidentnie dwa podokresy.
Pierwszy z nich oznacza politykÍ wysokiego poziomu przy pewnym trendzie lu-
zujπcym w odniesieniu do wk≥adÛw a vista i restrykcyjnym w depozytach termi-
nowych oraz depozytach walutowych. Drugi zaú oznacza zasadnicze obniøenie
poziomu do pu≥apu wspÛlnego dla wszystkich rodzajÛw depozytÛw, a wynoszπce-
go 3,5%. Naleøy podkreúliÊ, øe proces obniøki stawek rezerwy wiπza≥ siÍ z ko-
niecznoúciπ zakupu przez banki d≥ugookresowych obligacji o obniøonej w stosun-
ku do rynku stopie dyskonta.
Reasumujπc ten nurt rozwaøaÒ, moøna stwierdziÊ, øe w przypadku nominal-
nej stopy redyskontowej mamy do czynienia z naprzemianleg≥ym cyklem polity-
ki ekspansywnej i restrykcyjnej przy d≥uøszych ≥πcznych podokresach polityki
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 ród³o: jak do wykresu 3.
Wykres 4.ekspansywnej. Analizujπc z kolei miernik zbliøony do stopy efektywnej uzyskuje
siÍ dwa wyraüne podokresy, przy czym ten zwiπzany z politykπ restrykcyjnπ jest
co najmniej tak d≥ugi (o ile nie d≥uøszy), jak dotyczπcy polityki ekspansywnej.
Jeszcze bardziej widoczne jest to w przypadku stawek rezerw obowiπzkowych.
W pierwszym okresie dominuje polityka restrykcyjna, w drugim ekspansywna,
przy czym realnie ten ekspansjonizm jest znacznie bardziej umiarkowany, niø
wynika≥oby to z uk≥adu nominalnego.
W. Jaworski analizujπc politykÍ pieniÍønπ w latach 1996ñ2002 ocenia jπ jed-
noznacznie: ÑPolityka pieniÍøna prowadzona przez Ministerstwo FinansÛw i Na-
rodowy Bank Polski zgodnie z zaleceniami MiÍdzynarodowego Funduszu Walu-
towego ma charakter wybitnie restrykcyjny.î (Jaworski, Zawadzka, 2004: 90).
Uzasadnia to szczegÛ≥owym opisem polityki banku centralnego, zaú kluczowym
argumentem sπ prezentowane dane dotyczπce realnych i nominalnych stÛp pro-
centowych w niektÛrych krajach oraz nominalne i realne stopy procentowe NBP
(Jaworski, Zawadzka, 2004: 96).
Wydaje siÍ jednak, øe nie to jest najwaøniejsze. Cytowany autor zwraca bo-
wiem  uwagÍ  na  nieskutecznoúÊ  polityki  monetarnej  NBP,  piszπc:  ÑRealizacja
strategii BCI nadal odbywa siÍ przez oddzia≥ywanie na podaø pieniπdza i pieniπ-
dza rezerwowego. Cele ustalone w Za≥oøeniach Polityki PieniÍønej nie by≥y osiπ-
gane. Rada Polityki PieniÍønej nie by≥a w stanie przewidzieÊ czynnikÛw kszta≥-
tujπcych tak stopÍ inflacji, jak i wielkoúÊ podaøy pieniπdza.î (Jaworski, Zawadz-
ka, 2004: 95). Planowane i faktyczne przyrosty pieniπdza zawiera tabela 3.
Generalnie faktyczne przyrosty podaøy pieniπdza by≥y wiÍksze i to znacznie
od planowanych. W dwÛch przypadkach by≥y niøsze i jedynie w jednym identycz-
ne. Nadwyøkowe przyrosty podaøy pieniπdza úwiadczπ nie tylko o s≥aboúciach
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 ród³o: jak do wykresu 3.
Wykres 5.aparatu analityczno-prognostycznego banku centralnego. W moim przekonaniu
oznaczajπ milczπcπ akceptacjÍ swoistego dualizmu ñ restrykcyjnej polityki stÛp
i ekspansyjnej polityki podaøy pieniπdza. Dane dotyczπce za≥oøeÒ i stanu fak-
tycznego inflacji przedstawia tabela 4.
Powyøszy ciπg danych moøna uzupe≥niÊ (por. tabela 5).
Z tabel 4 i 5 wynika, øe do koÒca 2000 r. (z wyjπtkiem 1998 r.) polityka mo-
netarna nie by≥a w stanie zejúÊ z inflacjπ do zak≥adanego poziomu. Poczπwszy od
2001 r (z wyjπtkiem 2004 r.) sytuacja zmieni≥a siÍ diametralnie ñ inflacja fak-
tyczna zesz≥a poniøej za≥oøeÒ RPP. W obu przypadkach jest to polityka niesku-
teczna. W pierwszym (uøywajπc terminu odnoszπcego siÍ do celu stabilizacyjne-
go programu gospodarczego) ñ niedostrzelono do celu, zaú w drugim ñ przestrze-
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Tabela 3. Przyrost poda¿y pieni¹dza w latach 1992–2001. Wielkoœci planowane i faktyczne
Rok Za³o¿enia (mld z³) Faktyczna wielkoœæ (mld z³) Odchylenie (%)
1992 12,7 15,0 +18,1
1993 15,0 14,8 –1,3
1994 15,5–16,9 21,4 +26,6
1995 17,1 26,9 +57,3
1996 23,0 30,2 +31,3
1997 27,4–28,6 39,4 +37,8
1998 36,3 44,3 +22,0
1999 41,1 42,6 +3,6
2000 38,8–47,9 –31,0 –7,8
2001 40,0–46,0 40,4 –
 ród³o: Jaworski, Zawadzka, 2004: 95.
Tabela 4. Stopa inflacji (%) w latach 1992–2002. Za³o¿enia pocz¹tkowe i faktyczny poziom
Rok Za³o¿enia  Faktyczna stopa Odchylenie (p.p.)
1992 36,9 44,3 +7,4
1993 32,2 37,6 +5,4
1994 23,0 29,5 +6,5
1995 17,0 21,6 +4,6
1996 17,0 18,5 +1,5
1997 13,0 13,2 +0,2
1998 9,5 8,6 –0,9
1999 8,0–8,5 9,8 +1,3
2000 5,4–6,8 8,5 +1,7
2001 6,0–8,0 3,6 –2,4
2002 4,0 1,5 –2,5
 ród³o: Jak do tabeli 3.lono cel. W tym przypadku mielibyúmy do czynienia z ekspansywnπ politykπ
w latach 1992ñ2000 i restrykcyjnπ w latach 2001ñ2007.
Na powyøszπ problematykÍ moøna spojrzeÊ pod jeszcze innym kπtem ñ popy-
tu i podaøy na skarbowe instrumenty finansowe (por. tabela 6). 
Dane  dotyczπce  grudnia  kolejnych  lat  bieøπcego  stulecia  wskazujπ  jedno-
znacznie  na  zdecydowanπ  nadwyøkÍ  popytu  i daleko  posuniÍtπ  determinacjÍ
w sprzedaøy kwoty zgodnej z pierwotnπ ofertπ. Tabela 7 przedstawia z kolei prze-
targi dotyczπce bonÛw pieniÍønych NBP.
Dane w tabeli 7 ewidentnie úwiadczπ, podobnie jak i w poprzednim przypad-
ku, o nadwyøce popytu na ofertπ sprzedaøy, przy czym skala operacji jest wielo-
krotnie wiÍksza. Ponadto zaakceptowana sprzedaø bonÛw jest tu niøsza od oferty.
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Tabela 5. Cel inflacyjny, inflacja i odchylenie inflacji od celu
Rok Cel inflacyjny (%) Inflacja XII/XII (%) Odchylenie (p.p.)
2003 3,0 1,7 –1,3
2004 2,5 4,4 1,9
2005 2,5 0,7 –1,8
2006 2,5 1,4 –1,1
V 2007 2,5 2,3 –0,2
 ród³o: http://www.nbp.pl/ i http://www.stat.gov.pl/gus/45_1638_PLK_HTML.htm
Tabela 6. Oferta przetargu bonów skarbowych, popytu i sprzeda¿y w mln z³
Okres Oferta sprzeda¿y Popyt Sprzeda¿
XII 2001 5300 13515,61 6249,97
XII 2002 3100 8527,70 3100
XII 2003 5300 11450,22 5300
XII 2004 1200 4952,50 1200
XII 2005 2300 5339,90 2300
XII 2006 4200 14642,16 4200
 ród³o: Biuletyn Informacyjny 12/2006, s. 37–39, t. 2.
Tabela 7. Oferta przetargu bonów pieniê¿nych NBP , popytu i sprzeda¿y w mln z³
Okres Oferta sprzeda¿y Popyt Sprzeda¿
XII 2001 12 500,0 14 791,2 10 270,9
XII 2002 7 600,0 12 615,5 7 252,2
XII 2003 10 000,0 14 015,1 9 580,0
XII 2004 11 500,0 34 005,0 10 240,0
XII 2005 113 500,0 115 291,0 107 343,5
XII 2006 89 600,0 718 155,4 89 600,0
 ród³o: Biuletyn Informacyjny 12/2006, s. 41–42 t. 2.Naleøy stwierdziÊ, øe w obu przypadkach mamy do
czynienia ze zwiÍkszonym popytem bankÛw na instru-
menty finansowe. Wynika stπd jednoznacznie kwestia
nadp≥ynnoúci sektora bankowego w stosunku do moøli-
woúci i potrzeb sektora niefinansowego. Skala tej nad-
p≥ynnoúci nie jest identyczna ze skalπ wynikajπcπ z re-
lacji popyt do podaøy.
Rzeczywisty stan nadp≥ynnoúci, zdaniem NBP, wy-
nika z zestawienia dotyczπcego operacji otwartego ryn-
ku netto w danych dotyczπcych pieniπdza rezerwowego
i czynnikÛw jego kreacji (por. tabela 8).
W úwietle danych zawartych w tabeli 8, skala nad-
p≥ynnoúci sektora bankowego kszta≥towa≥a siÍ w granicy
20  mld  z≥  miesiÍcznie  w latach  2005ñ2006.  Poczπtek
analizowanego okresu charakteryzowa≥ siÍ niøszπ skalπ
nadp≥ynnoúci rzÍdu 5ñ10 mld z≥. Naleøy tu zaznaczyÊ, øe
by≥a to kwota nadp≥ynnoúci, jakπ bank centralny uzna-
wa≥ za stosowne wch≥onπÊ w celu unikniÍcia zak≥ÛceÒ na
rynku bankowym. Naleøy zauwaøyÊ, øe jest to wynikiem
zastosowanych  stÛp  procentowych  banku  centralnego,
przy ktÛrych poziomie wystÍpuje nadwyøka podaøy pie-
niπdza przejmowana nastÍpnie przez bank centralny.
Opisana sytuacja jest bardzo zbliøona do klasyczne-
go wariantu ceny minimalnej w podrÍcznikach ekono-
mii. ÑPrzy cenie minimalnej, jak wynika z wykresu, wy-
stπpi≥aby nadwyøka podaøy produktÛw nad ich popy-
tem, ktÛrej nie moøna by≥oby sprzedaÊ na normalnym
rynku. WÛwczas tÍ nadwyøkÍ produktÛw rolnych musi
kupiÊ paÒstwo i pokryÊ koszty ich magazynowania lub
przeznaczyÊ na cele charytatywne, bπdü teø staraÊ siÍ
jπ wyeksportowaÊ za granicÍ.î (Nasi≥owski, 2006: 73).
Stπd teø moøna wyciπgnπÊ dwa wnioski. Po pierw-
sze,  trwale  wystÍpujπca  nadwyøka  podaøy  pieniπdza
úwiadczy jednoznacznie o zawyøonej stopie procentowej NBP w stosunku do ce-
ny rÛwnowagi. Po drugie, utrzymywanie w skali wieloletniej stÛp procentowych
banku centralnego na poziome ceny minimalnej, czyli powyøej ceny rÛwnowagi
musi byÊ czynione úwiadomie, a jest brak informacji ze strony banku centralne-
go, dlaczego tak siÍ czyni.
Zakoñczenie
W úwietle przeprowadzonych rozwaøaÒ moøna stwierdziÊ, øe brak jest moø-
liwoúci jednoznacznego okreúlenia charakteru prowadzonej polityki monetarnej
przez bank centralny. WystÍpuje tu moøliwoúÊ stosowaniu wielu kryteriÛw, przy
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Tabela 8. Operacje otwarte-
go rynku (netto) w mln z³
 ród³o:  Biuletyn  Informacyjny
12/2006, s. 64, t. 12.czym brak jednego dominujπcego, a ponadto analizy stosowane przy rÛønych
kryteriach,  dajπ  rÛøne  odpowiedzi.  Zastosowanie  rÛwnania  Irvinga  Fishera
wskazuje na dominacjÍ ekspansywnej polityki pieniÍønej, podobnie w przypad-
ku nominalnej stopy redyskontowej. Natomiast uwzglÍdnienie miernika zbliøo-
nego do efektywnej stopy redyskontowej wskazywa≥oby na co najmniej identycz-
nie  d≥ugi  okres  polityki  restrykcyjnej  (o  ile  nie  d≥uøszy),  jak  ekspansywnej.
Identyczny wniosek moøna wyciπgnπÊ z tendencji rozwojowych stawek rezerwy
obowiπzkowej. W przypadku analizy skali p≥ynnoúci sektora bankowego ewi-
dentnie dostrzec moøna jego nadp≥ynnoúÊ sterylizowanπ nastÍpnie przez opera-
cje otwartego rynku banku centralnego. Jest to ewidentnie operacja przypomi-
najπca konstrukcjÍ ceny minimalnej, a zatem formu≥a úwiadomego utrzymywa-
nia poziomu ceny powyøej ceny rynkowej. Formu≥a ta wyjaúnia≥aby zatem swo-
isty dualizm ñ restrykcyjnej ceny (stopy procentowej) i ekspansywnej podaøy
(podaøy pieniπdza).
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Summary
The monetary policy plays an important role in macroeconomic policy of go-
vernment. There is a question concerning type of this policy ñ expansive or restric-
tive (easy or tidy monetary policy). Unfortunately, we have a lot of criteria. Each
of them gives us other answer. So due to equitation of Irving Fisher we have do-
minantly expansive monetary policy. This same situation exists when we use no-
minal value of rediscount interest rate of central bank. Opposite result appears
when we use real value of this interest rate or level of obligatory reserve. Taking
under consideration liquidity on money market we know, that level of interest ra-
te is too high.
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